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　　0.はじめに
　金融ビッグバンの進展，さらに金融情報技術革新の推進などによって，
金融機関の統合が加速化している。これはアメリカのみならず，ヨーロッ
パ諸国そして日本でも見られる現象であり，メガバンクという表現すら定
着している。金融分野での競争促進がメガ・コンペティションを招き，そ
の過程においては無論のことその結果としても，金融機関の統合が従来の
業態を超えて進んでいるのである。いわゆる，メガ・アライアンスであり，
金融機関は従来の業態を超えて合従連衡を迫られ，リ・バンドリングが展
開されている。事実，アメリカの大銀行とヨーロッパの大銀行との間の提
携・合併の事例は多く，銀行業以外の金融機関との提携なども多く行なわ
れている。このような合併・提携は，広く金融サービス産業としての展開
を指向したもので，銀行業・信託業・証券業・保険業という金融業務を相
互にそして総合的に実現することを企図している。それによってビッグバ
ン後の様々な顧客ニーズに対応することが可能になるからである。
　このように総合的な金融サービス業を実現するには，金融機関同士の合
従連衡も有力な手法であるが，株式の売買・持ち合いなどの手法が一般的
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である。このほかに，金融持株会社を設立して，各種の金融業を実現する
手法もありうる。ただし，このような手法が可能になるのは，企業形態が
株式会社であることを要する。ところが，相互組織形態や協同組織形態の
金融機関の場合，同じ組織形態の合併は容易であるが，株式会社形態の金
融機関との統合は，株式会社化というプロセスを経過する必要がある。こ
こに，金融機関の組織形態の変換という課題が生ずる。この組織形態の変
換は，日本では「金融機関の合併及び転換に関する法律」により，協同組
織から株式組織への変更およびその逆のケースについて法的措置があるほ
か，相互組織の生命保険会社についても保険業法の規定があるので，制度
的には担保されている。
　ところが，もともと株式会社形態とは異なる組織形態を採る金融機関は
それぞれのアイデンティティないし目的関数があるので，企業統合という
目的のみで簡単に組織変更することには，コーポレート・ガバナンス論か
らすれば問題がある。金融機関そのものの企業統治が変わることは，その
金融機関のステーク・ホールダーとくにその機関を利用する際に影響をも
たらすことになるからである。
　以下では，金融機関の統合の態様とそのコーポレート・ガバナンスの構
造への影響を踏まえ，相互組織と協同組織のコーポレート・ガバナンス，
そしてそれらの株式会社化に伴う問題を整理する。
　　1.金融機関の統合・分割
［1.1］金融機関の統合問題
　〔企業の統合（結合）〕
　金融業の業態間の相互乗入れには，いくつかの手法がある。基本的には，
参入希望の金融機関が他の業態の金融機関の株式を取得して他の金融業態
に参入する。その際，合併という形態，子会社の保有という形態，持株会
社を通ずる形態などがある。商法的には，1997年の合併法制の改正により。
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従来の使い勝手の悪いといわれた合併の規定が改正された。この企業結合
に関する改正は，商法の合併関連では初めての改正といわれるものであっ
た。その後，99年には株式交換・株式移転制度が新設され，完全親子会社
・持株会社の形成が容易になったといわれる。
　このように企業結合の法制度については，親子会社関係（分社化等にょ
る子会社の設立，支配株式の譲受，市場からの取得および公開買付，第三者割り当
て増資）・持株会社（独禁法９条３項）・合併等の手法が整備されたのである。
他方，企業グループの再編成の動向，持株会社の解禁，企業のリストラな
どから必要とされた企業分割についても2000年の商法改正によって手当さ
れた。これにより，複数の金融機関の統合の際に，金融業務に対応した部
門に再編成する場合の手法が整備され，併せて整備された労働契約承継法
により転籍のルールが整ったといわれる。
　〔持株会社〕
　わが国では，改正前の独占禁止法第９条で，金融持株会社を含む持株会
社の設立を禁止していた。この規定は，純粋持株会社のみを指すという解
釈が一般的である。改正前独禁法では当初10条で事業会社の他社の株保有
を禁止したが，その後改正で原則禁止から実質規制に変わり事業持株会社
は容認された。持株会社禁止規定は，戦前の財閥による産業支配に対する
反省によるもので，事業支配力の過度の集中により公正かつ自由な競争の
阻害を防止することが目的とされていた。
　しかし，欧米では持株会社形態の大企業・金融機関が存在すること，持
株会社形態が企業の国際競争力を強化し，経営を効率化・合理化する手段
として望ましいこと，などからわが国でも持株会社の解禁の気運が高ま
り，97年６月に独占禁止法が改正されて，持株会社（純粋持株会社）設立
が解禁されたのである。
　〔金融持株会社〕
　改正独禁法によって，金融業の相互参入方式に金融持株会社方式が認め
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られたことになるが，法的には97年12月の金融持株会社関係２法（持株会
社の設立等の禁止の解除に伴う金融関係法律の整備等に関する法律，銀行持株会社
の創設のための銀行等に係る合併手続の特例等に関する法律）によって解禁され
たのである（施行は98年２月）。
　金融持株会社形態のメリットとしては，
　①　持株会社が，機動的に子会社を売買できるので，有望な事業への進
　　出や衰退産業からの撤退が容易になること，
　②　子会社が経営方針や人事・給与体系を独自に決めることができるの
　　で，風土・背景の異なる金融機関同士の連携が容易になること，
　③　子会社に権限が委譲されるので，経営責任が明確化すること，
　④　傘下の金融機関は個々に独立しているので，ある子会社で発生した
　　リスクが他の子会社に波及するのを防ぐことができること，
などが上げられ，金融ビッグバンの進展する中で，異なる業態の金融機関
同士の業務参入が容易になり，かつ金融機関の合併・統合の観点から企業
結合に新たな手法をもたらすことになる点が指摘できる。
　金融持株会社の設立手法としては，既存金融機関が子会社を設立し，そ
の子会社に営業譲渡を行なって持株会社になる方式（抜け殻方式）がある
（図１の（1））。この「抜け殻方式」は営業譲渡によって営業主体が変わるた
め，債権債務の譲渡等の実務面で問題が生じるといわれる。たとえば，元
本確定前の債権を根抵当権者から取得した者は，その債権について根抵当
権を行使することができない（民法第397条）ため，譲渡を受けた銀行は根
抵当権設定者に対し改めて保全措置をとる必要があるといった問題である。
　そのため，銀行持株会社については，（力既存銀行が設立した持株会社が，
（ｲ）子会社となる新銀行を設立し，（ウ）新銀行が既存銀行を吸収合併する，と
いう「三角合併方式」が特別に認められた（銀行持株会社創設特例法。図１
の（2））。
　さらに，99年10月には改正商法が施行され，（ア）買収会社が被買収会社の
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金株式を取得して持株会社になり，Cｲ）被買収会社の株主に対し買収会社の
株式を交付する，という「株式交換（移転）制度」が認められた（買収会社
が既に存在する場合が株式交換，買収会社を新たに設立する場合を株式移転という。
なお，第一勧銀・富士銀行・日本興業銀行の「みずほホールディング」は，この株
式移転の手法を用いるといわれる）。
　さらに，円滑な金融持株会社の設立のためには，傘下の子会社の業態別
再編のための会社分割制度が必要といわれ，前述のように2000年５月の商
法改正で制度化された（図１の（3））。
　　　　　　　　　　　　（図１）持株会社のスキーム
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[1.2]金融業への参入の視点一事業会社と金融機関の結合・分離－
　〔持株会社による参入〕
　金融業における規制緩和・情報技術革新の進展は，事業会社が金融業に
参入する事例をもたらすが，その際，持株会社を活用することができる。
持株会社方式による金融機関の結合には，図２のように２つのタイプがあ
る。典型的には｢タイプ１｣のように，銀行・信託・証券・保険など会社
の上に金融持株会社が存在する場合である。この場合，事業会社も子会社
として傘下に収めることもありうる。実際には，銀行が金融持株会社を設
立し，その金融持株会社を通じて信託・証券・保険・事業会社を営むこと
となる。
　｢タイプ２｣は，非金融業の事業会社が，金融持株会社を設立し，その
傘下に金融各業を収めることによって，金融業に参入するケースを想定し
ている。後述するアメリカの単一貯蓄金融機関持株会社(ＵＴＨＣ)の買収の
事例はこれに近い。
　　　　(図２)金融持株会社による金融機関・事業会社の結合のタイプ
　　　　　(1)タイプ１
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　〔金融機関と事業会社の結合の程度〕
　金融業に非金融業事業会社が参入する場合に，持株会社方式を採らない
こともある。イギリスでは持株会社方式が一般的ではないし，持株会社方
式が一般的なアメリカでもＵＴＨＣの既得権以外は原則禁止である。した
がって，持株会社による参入は諸外国にも多い事例ではない。
　イギリスのテスコ，センスべリーは，いずれも銀行と共同出資の子会社
として銀行を設立し，金融業に参入している。マークス・アンド・スペン
サーは，88年に100％出資の子会社として銀行を設立している。
　内田［2000］は，０ＥＣＤ諸国の金融機関と事業会社の結合の程度を整理
しているが，事業会社による銀行の株式保有という形態での結合度の高い
国は，オーストリア，べルギー，デンマーク，フィンランド，ドイツ，ギ
リシャ，オランダ，ポルトガル，スウェーデン，スイス，トルコ，イギリ
スといった国々である。反対に，低いのはオーストラリア，カナダ，イタ
リア，韓国，ルクセンブルグ，アメリカ，日本などである，と指摘してい
る。このように事業会社の金融業進出については，ＥＵ諸国でその壁は低
く，それ以外の地域で壁が高い傾向が見られる。
　他方，銀行の事業会社の株式保有は，オーストリア，フィンランド，ド
イツ，ギリシャ，ルクセンブルグ，オランダ，スペイン，イギリスで制限
されていない。反対に，べルギー，カナダ，イタリア，日本，韓国，メキ
シコ，スウェーデン，スイス，トルコ，アメリカでは一定限度制限されて
いる。
　べルギー，スウェーデン，スイス，トルコでは，「事業会社→銀行」の
株式保有は容認されているが，「銀行→事業会社」の株式保有は制限され，
銀行により厳しい点で特徴的である。反対に，「銀行→事業会社」の株式
保有を容認し，「事業会社→銀行」の株式保有を制限している国として，
ルクセンブルグがある。
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（表１）主要国・地域の企業の結合・分離
［1.3］アメリカのUTHC
　〔ＧＬＢ法の成立〕
　アメリカでは，事業会社の銀行業参入は原則として認められていない。
1956年銀行持株会社法は，33年銀行法（グラス・スティーガル法）第16条の
規定と併せて，銀行と系列会社との取引を制限している。しかし，事業会
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社の銀行業進出は事実上行なわれている。
　ところで，事実上の問題ではなく，制度改正の議論が行なわれたものと
しては，91年のＦＤＩＣＩＡの審議段階での議論がある。これは，一般事業
会社がＦＨＣ（法案上はＦＳＨＣ（金融サービス持株会社））を保有し，そのFHC
が銀行を保有するので，事業親会社は孫会社銀行を保有することになり，
グループ全体で見れば銀行業・一般事業会社を兼営することになるという
多角持株会社（ＤＨＣ）の構想の検討である。当時深刻であった銀行破綻に
対処するため，大企業から銀行への資本注入の意図があったのだが, GM
のような大企業がＤＨＣになって，孫会社銀行を保有することへの批判な
どから，この構想は潰えた。
　アメリカの法体系では，制度のループホールがあれば，原則禁止であっ
ても事実上の認可となることが多いといわれる。グラス・スティーガル法
で禁止された銀行・証券分離であっても，裁判を通じて事実上の証券業務
がＦＲＢによって銀行に認められていた（同法20条の「主として証券業務を営
む」という文言を弾力的に解釈して，87年以降ＢＨＣ子会社に証券業務を認めた）。
とくに, BHCの子会社による証券業務を含む新規業務への従事は, BHC
が個別にＦＲＢに認可申請し，証券業務を認め，株式の引受・自己売買か
らの収入を25％未満まで認めてきた経緯がある。
　この銀証分離は，99年11月のグラム・リーチ・ブライリ一法（銀行，証
券会社，保険会社，およびその他の金融サービス提供企業の系列化を図るため周到
な枠組みを整備し，金融サービス産業における競争を強化すること，およびその他
を目的とする法律）で，グラス・スティーガル注の第20 ・ 32条が廃止された
め，銀行本体では証券業務はできないが, BHCや新法で新たに認可され
たＦＨＣおよび国法銀行の子会社経由で証券業務が可能になった，という
のが最近の動向である（高木（20001）。
　この新法（ＧＬＢ法）で注目されたのは，従来ＵＴＨＣ（貯蓄金融機関を１
つだけ所有する単一貯蓄金融機関持株会社）に認められていた一般事業を含む
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非銀行業務への従事に関して，一般事業への従事を99年５月現在での既得
権を除き禁止しかことである。つまり，事業会社の銀行業参入について，
そのループホールについても禁止したことになる。また, FHCという仕
組みを新たに認めたこと(FHCになるには, wellcapitalized,wellmanaged と
いう要件が必要である），そして銀行・保険・証券の兼業が認められたこと
も注目される。
　アメリカでは，銀行の株式保有を禁止しているといわれるが，正確には
信託勘定による保有は認められ，またＢＨＣ（そしてＦＨＣ）による株式保
有は５％未満までは認められることに，注意を要する。反対に，事業会社
は，銀行の議決権株式の25％以上を保有すると, BHC (ないしＦＨＣ）とみ
なされ，当該企業は事業会社を分離しなければならない（ＧＬＢ法では，一
般事業会社がＦＨＣに転換する際，非金融事業収入が年間総収入の15％未満なら
ば，10年間は既得権が認められる）。つまり，事業会社は25％未満であれば銀
行株式保有は可能であるが，支配的な保有できないこととなっている。
　〔ＵＴＨＣ〕
　アメリカにおける事業会社による銀行業（正確には預金金融機関業）結合
は，ＵＴＨＣの活用である。 80年代以降，貯蓄金融機関（S＆Ｌが中心）の業
務規制緩和が進み，それまでの住宅ローン中心から一定の範囲内での商業
ローンなどが認められ，銀行化か進んだのである。ところが，貯蓄金融機
関は銀行法上の銀行ではないので，銀行ほどの厳しい規制はなかった。そ
こで，事業会社を含む非銀行企業は，貯蓄金融機関を買収することで銀行
業に事実上の参入を図ったのである。もっとも，これらは80年代のS＆Ｌ
の危機の際に，低価格で売りに出されたS＆Ｌを買収した事例が多い（欠
損の多いS＆Ｌを買収すると，その損失を繰り越すことが可能となるという税制上
のメリットがあったという。具体的には，シアーズ・ローバック，ディーン・ウィ
ッターなどによる買収が行なわれた）。96年末現在, 704のＵＴＨＣがあり（98
年末では828とい引，その内73が非銀行業務に従事するＤＨＣで，その資産
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残高は金貯蓄金融機関の26％を占めるという(高月[2000])。
　ところが，97年以降の貯蓄金融機関の新規認可状況を見ると(97年１月
１日～2000年３月31H), 204件の申請の内，非銀行業務分野からの申請が87
件(内新設は67件，認可済45件)に及び，一般事業会社の銀行機能獲得の手
段となっているといわれる(高月[2000]。ただし，非銀行業務分野87件のうち，
保険・証券分野が60件ある)。
　99年に入り，一般事業会社の金融業参入が活発化し，ＵＴＨＣの免許申
請や買収申請が相次いだ。メーシーズなどの有力百貨店を持つフェデレー
テッドや流通大手のウォルマートなどがその事例である。 ＧＬＢ法案の審
議過程でこのような状況が噴出したため，ＵＴＨＣ規制の条項が追加的に
含まれることになって，このＵＴＨＣの買収を一般事業会社が行なうこと
を，ＧＬＢ法は禁止したのである。しかし，保険・証券会社によるUTHC
の保有は禁止していない(アクサ・フィナンシャル，ニューヨーク・ライフ，
ＡＩＧなどによるS＆Ｌの免許取得が新法後行なわれている)。ＧＬＢ法は99年５月
４日以降の一般事業会社によるＵＴＨＣ免許申請を認めないこととし，同
日に存在する既存のＵＴＨＣにだけは既得権を認めた。これにより，６月
申請のウォルマートには免許が与えられなかった。また，ＵＴＨＣは，従
来ＴＨＣに適用されていた業務範囲限定の規定を適用されていなかったが，
健全性を維持し，機関銀行化を防ぐ目的から，ＧＬＢ法によりＴＨＣ並み
の規制を受けることになったのである。
　このようにＵＴＨＣの買収というループホールが利用されたのは，1973
年から相互組織のS＆Ｌが株式組織へ転換することを認め，81年に最低株
主人数制限が撤廃され，82年のガーン・セントジャーメイン法で株式組織
のS＆Ｌの新設が認められたという重要な制度変更があったからであろう
(もっとも，50年代に州法で株式組織を認める州が20州(およびグアム)あり,S&L
持株会社もあった)。すなわち，相互組織から株式組織への転換は, UTHC
を設立可能になることを意味する。この転換の多いことが，ＵＴＨＣの魅
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力を高めたかもしれない（相互組織のS＆Ｌには「相互持株会社」もありえ，
その活用も考えられることは後述する）。
　　2.金融機関のコーポレート・ガバナンス
［2.1］コーポレート・ガバナンス
　一般にコーポレート・ガバナンスというのは利害関係者（主体）が自己
の利益（利害）に基づき，企業に対して影響力を行使（手段）することと理
解される。とくに，日本型システムでは持ち合いによる株式の安定保有と
いう特徴的な構造があり，コーポレート・ガバナンスの機能が歪められて
いるないし健全に機能していないと認識されている（コーポレート・ガバナ
ンスの概念の整理については，橘木・深尾・ニッセイ基礎研（Ｂ）［1999｡ 6］pp.80~
87に詳しい。また，深尾［1999］）。
　日本型システムでのコーポレート・ガバナンスは，一般企業の場合には
統治・監視する主体が，株主（株式持ち合い）と資金調達先の金融機関（メ
インバン列であり，メインバンクの監視機能が重要であった（日本型企業
システムとして，①企業がある程度利益を犠牲にしても，正社員の長期安定的な雇
用と年功に応じた収入を保証する終身雇用システム，②企業が１つないし少数の銀
行と，株式の持ち合いや借り入れなどの取引関係を長期的に結び，経営が困難にな
った場合に支援を受けようとする「メインバンク」システム，③企業間取引におい
ても，外部の企業と長期的な取引関係（一部に株式の持ち合いを合む）を結んで企
業グループを形成する「企業系列」システムがあるほか，資本市場・労働市場など
の企業が活動する市場で文書化された契約や文書化されなくとも関係者が当然のこ
ととして受け止めている暗黙の契約，取引慣行に支えられているものと理解される。
深尾［1999］pp. 195~196)。
　これに対し，金融機関のコーポレート・ガバナンスは，株主は持ち合い
という点で一般企業と同じであるが，資金調達は預金者や保険加入者であ
り，一般企業と異なり有力な経営監視主体吠ロ債権者）が存在しない。
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とくに，相互会社形態・協同組織形態の場合には社員（保険会社）・会員（信
用金庫）・組合員（信用組合・農協等・労働金庫）が企業の所有者であるが，
株式会社の株主とは異なる役割を果たしている。
　相互会社は，保険業法によって保険事業を営む場合に限って認められる
特殊な法人であり，営利法人でもなく，公益法人でもない，という意味で
「中間法人」と呼ばれることもある（刀禰・北野［1993］）。コーポレート・
ガバナンス的には，保険契約者が社員としての地位を有することから，株
式会社の場合のように会社の保有者である株主と保険契約者による利害の
対立は存在しないものと理解される（米田健二［1996］）。相互会社は社員の
社員による社員のための会社であり，最高意思決定機関は社員総会にある
ことになって，社員自治による経営チェック機能の充実が重要とされてい
る。
　生命保険会社が相互会社として運営されることは，「社員自治と実費主
義の原則に基づいて可及的に安い費用で保険事業を運営し，より多くの成
果を保険契約者に還元することができることをその最大の特徴」とするも
ので，「同時に，この特徴こそが相互会社の存在意義であると言われてき
た」。しかし，「その反面で，株式会社と比較した場合に，相互会社の経営
チェック機能は構造的に劣っているのではないかという批判や，社員（保
険契約者）からの拠出のみによって資産を形成しているが故の資金調達に
おける機動性の不足に対する不安等」も存在している，といわれる（米田
［1996］p.44）。すなわち，株主総会の役割（監視機能）に比べて相互会社形
態の総代会制度の経営監視機能は劣後しているといわれるのである。しか
し，株式会社であっても持ち合い構造から株主によるガバナンスが不十分
であるともいわれ（サイレント株主），生保相互会社に対するガバナンスが
格段に劣っているわけではないとの評価もあるほか，株主のいない生保相
互会社ではかつて従業員代表の労働組合が経営者に対する一定の牽制機能
を果したことがあったというが，現状では十分な監視者がいないとの評価
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もある(橘木・深尾・ニッセイ基礎研(Ａ)[1999.6]p. 6)。
　総代会の形骸化は協同組織形態でも問題になっており，八千代信用金庫
の普通銀行転換に見られたように信用金庫の普通銀行転換が問題になった
こともある。総代会の機能強化には保険問題研究会報告『相互会社制度運
営の改善について』(1989年５月)にあるように，立候補制度，無作為選出
や，直接選挙，推薦制，一定数の団体年金の代表者などの選任なども考慮
する必要があるし，新案法で整備された社員代表訴訟制度の活用なども重
要である。
[2.2]生命保険会社の組織形態とステーク・ホールダー
　生命保険会社の企業性については，村本・小平[1997]で整理したこと
があり，またコーポレート・ガバナンスから見た生命保険会社の組織形態
については，村本[1999]で検討したことがあるので，それらを参照され
たいが，一般的に生命保険会社は，保険業法で保険会社のみに認められた
相互会社組織を採るものと，株式会社組織を採るものとがある。日本では
大手生保会社は相互会社であり，株式会社組織のものは小規模ないし企業
保険に特化したものであった(生保会社中15社が相互会社組織で，大手生保に
多く，新契約高(個人保険)の約８割，保有契約高(個人保険)・保険料収入・総
資産ベースでは夫々９割を占める)。日本でも多くの生保会社は株式会社で出
発したが，1947年に金融機関再建整備法により相互会社に転換した経緯が
ある。生命保険事業が保険加入者相互の扶助的性格・共益追求という目的
を有し，生保事業から生ずる剰余は加入者に分配されるべきとのコンセプ
トがあったからである。
　金融機関という企業組織の場合，三隅[2000(ａ)]が指摘するように，
所有者・債権者・経営者というステーク・ホールダーが存在するので，こ
れを手がかりに考察しよう。保険会社の場合に，保険加入者がある保険会
社の保険に入るのは，一義的には保険契約の履行が安全に行なわれること。
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そしてできうれば剰余金の配当を受け取ることという動機であり，これは
債権者としての立場と考えられる。ところが，生保相互会社の場合，契約
加入者はその生保相互会社の社員となるというもう１つの側面がある。社
員というのは，その生保相互会社の所有者となることを意味し，残余財産
請求権，議決権などを有することになる。つまり，相互会社の場合には，
保険加入者は債権者であると同時に，所有者なのである。
　したがって，生保相互会社の場合には，保険契約者（保険加入者），経営
者，従業員（コアとその他）というステーク・ホルダーが存在することに
なる。他方，生保株式会社の場合には契約者，債権者，経営者，従業員
（コアとその他），外部株主（＝所有者）というステーク・ホルダーが存在す
る（村本［1999］参照。生保相互会社の株式会社化の場合には，外部株主（＝所有
者）と保険契約者との間，株主契約者（＝所有者）と非株主契約者との間に利害対
立（利益相反）が起る）。
［2.3］コーポレート・ガバナンスから見た相互組織対株式組織
　　　　　－２つのエージェンシー問題－
　生命保険会社のステーク・ホールダーを，所有者・保険契約者・経営者
という３者に単純化し，その利害関係を見ることとしよう（以下は基本的
には三隅［2000（ａ）（b）］に依拠している）。まず，それぞれの目的関数は，
　ａ）所有者の行動
　　　自ら供給する資金が効率的に利用され，企業が利益最大化するよう
　　に行動することを要求する。有限責任制では残余請求権の行使上，企
　　業経営の成功の果実を最大化するよう企業に期待する（企業にリスク
　　テイキングを期待。株主利益最大化），
　b）保険契約者の行動
　　　保険事故の際に保険金の確実な受け取りを可能にするように，企業
　　が利益の安定的獲得をすることを期待する（企業にリスク回避を期待）。
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　　（参考）債権者の行動：企業利潤の大きさに関係なく，一定額の返済
　　　　　　　　　　　　が行なわれることを前提に企業に資金提供して
　　　　　　　　　　　　いるので，企業利益の安定を期待する。保険契
　　　　　　　　　　　　約音の行動とほぼ類似と考えられる。
　ｃ）経営者の行動
　　　企業の利潤最大化による経営者個人の利益最大化を期待する，
となろう。
　このように，この３者の利害には不一致が見られるが，より具体的には，
　①　経営者対所有者
　　企業利益よりも個人的利益を優先させる経営者と，企業利益の優先を
　請求する所有者との間に発生する利害の衝突（経営者が自分の利益を追求
　すると，所有者の利益が毀損され，企業行動は非効率となる），
　②　所有者対保険契約者（債権者）
　　企業にリスクテイキングを期待する所有者と，企業にリスク回避を期
　待する保険契約者との間に発生する利害の衝突（所有者が保険契約者の犠
　牲の下に自らの利益を追求すると，企業行動は非効率となる），
という２つの利害衝突（エージェンシー問題）が発生する。
　相互会社組織形態では，保険契約者はその相互会社の社員（所有者）で
あり,所有者＝保険契約者なので（保険契約者は債権者と同等の機能を有する
ので，債権者とも置き換えられる），②のエージェンシー問題は発生しないと
考えられる。相互会社組織は所有者と保険契約者との間に発生するエージ
ェンシー問題に適した企業形態なのである。しかし，①の所有者と経営者
のエージェンシー問題は，社員総代制度により，総代会という決議機関の
意思決定が経営者に規律を与えることを通じて対応されることになる（社
員総代制度の問題にっいては，村本［1999］参照）。ところが，相互会社では株
式発行がないので，株式売却権の行使という方法による経営者への規律付
けはない。総代会が強ければ，利潤安定を期待する保険契約者に有利とな
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る一方，経営者が規律付けのないことを活用すれば経営者の利益追求とな
って，いずれも効率性の追求は軽視される可能性がある。すなわち，相互
会社形態では所有者と経営者の間のエージェンシー問題の解決には制約が
ある。
　株式会社組織形態では，株主総会での経営参加権と保有株式の市場売却
権という２つの権利が株主（所有者）に付与されているので，①のエージ
ェンシー問題は解決される。株式会社形態は，所有者と経営者との間に発
生するエージェンシー問題の解決に適した企業形態なのである。しかし，
外部株主（所有者）と保険契約者（債権者も）とが同一主体ではないので，
所有者（外部株主）と保険契約者間の②のエージェンシー問題には対応で
きない（予め企業行動を制約する制限条項を締結することはありうるが，これは
株式組織に固有といえない）。いわゆる，利益相反の問題であるにれは債権
者と所有者との間にも発生する）。その結果として，利潤最大化を期待する所
有者に有利となる可能性が高くなり，経営の安定性が阻害される可能性も
存在する。すなわち，株式会社形態では所有者と保険契約者との間のエー
ジェンシー問題はクリアできない。
　さらに，相互会社の株式会社化の場合には，寄与分に応じて株式の割当
てが行なわれる結果，株主契約者（＝所有者）と非株主契約者（債権者も）
が生まれ，この両者の間にエージェンシー問題が発生する。加えて，株主
契約者と外部株主の間にもエージェンシー問題が存在し，企業に期待する
リスクテイキングの度合いは外部株主の方が強いであろう（後述）。
　このように相互組織であっても，株式組織であっても，コーポレート・
ガバナンス両で発生するエージェンシー問題（利害の衝突）は完全には解
決できない。
［2.4］協同組織でのコーポレート・ガバナンス
　協同組織形態の金融機関の場合にも，相互組織形態の場合とコーポレー
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ト・ガバナンスの状況は同じであると考えられる。組合員となるのは，所
有者であり，預金者という債権者であるので，所有者＝債権者なのである。
欧米では，出資者が預金者になっていて，預金(deposit)といわずに出資金
(share)という表現で預金を表していることがある（アメリカのcredit union)。
さらに，組合員の代表が経営者にもなることとが多いので，一般的には
［2.3］で論じたエージェンシー問題は発生しないことが予想される。無
論，専門的な経営者が存在することもあるので，①のエージェンシー問題
の発生の可能性はある。
　同じ協同組織形態でも信用金庫の場合には，ややコーポレート・ガバナ
ンスが異なるかもしれない。というのは，信用金庫の債権者である預金者
は銀行と同じで受入れ先について制約がなく，広く一般から受入れること
が可能である（他の協同組織金融機関の場合には員外預金は20％の制約がある）。
信用金庫の負債サイドには協同組諭吐が存在しない。信用金庫の協同組織
性はもっぱら資産サイドに存在し，会員制度という融資を受けるときにそ
の信用金庫の会員（出資者）になるというのがそれである。もっとも，信
用金庫設立当初は，出資のみの会員が存在したであろう。また，預金金利
よりも高い配当率を期待して会員になる場合もありえよう。
　ということは，信用金庫のコーポレート・ガバナンスにおいて，所有者
（出資者）・会員でない預金者（債権者）・経営者という３者がステーク・ホ
ールダーになる。会員（出資者）は通常預念者になるので，所有者＝債権
者となっており，所有者たる会員と債権者たる会員の利害の衝突はなくな
る。しかも，会員外の預金者という債権者の存在は，企業にリスク回避を
要求するので，会員たる債権者と会員外預金者という債権者の間の利害対
立はない。もし，会員が預金者ではなく，もっぱら融資を受けるのみで，
リスクの高い融資を迫ることになると（リスクテイキング行動を経営者に遣
る），会員対会員外預金者という債権者の間にエージェンシー問題が発生
する。
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　信用金庫経営が出資者のリスクテイキングの意思を強く反映すると，そ
もそも解決可能であった②エージェンシー問題が解決できないことになる。
反対に，経営者に対して出資者が持つ総代会での議決権行使が正当に活用
されれば，①のエージェンシー問題は解決されよう。ただし，もし総代会
が経営サイドの都合で運営されれば，その限りではなく，①のエージェン
シー問題も解決できない可能性があって，信用金庫のコーポレート・ガバ
ナンスは脆弱なものになってしまう。　　　　　　　　　　　　（以下次号）
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